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Abstract: Die Schweizer Wirtschaft durchlief von 1991 bis 1996 die längste Schwächephase seit den
1930er Jahren. Die Simulation von Alternativszenarien mit einem Makromodell liefert starke Evidenz
dafür, dass das schwache Wirtschaftswachstum zu einem nennenswerten Teil die Folge einer restriktiven
Finanz- und Geldpolitik, aber auch von widrigen Umständen ist. Neben konjunkturpolitischer Sor-
glosigkeit und fehlerhaften Einschätzungen haben auch ungünstige Wechselkursbewegungen zusammen
mit ausserordentlichen politischen Ereignissen im In- und Ausland zu dieser schlechten wirtschaftlichen
Performance beigetragen. From 1991 to 1996 the Swiss economy underwent the longest period of weak
growth since the 1930s. By simulating alternative scenarios with a macro model, there is strong evi-
dence that this weak growth is to a large part due to a restrictive fiscal and monetary policy as well as
to bad circumstances. Beside carelessness concerning stabilisation policy and misguided expectations,
there were adverse exchange rate movements and singular political events in Switzerland and abroad that
contributed to this bad economic performance.
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(ΛΘΗ ςΩΛΠΠΞΘϑςΕΗΓΛΘϑΩΗ ∃ΞΙΖΗΥΩΞΘϑ ΓΗς )Υ∆ΘΝΗΘς ΕΗΛςΣΛΗΟςΖΗΛςΗ ςΦΚΠλΟΗΥΩ ΓΛΗ
([ΣΡΥΩΦΚ∆ΘΦΗΘΓΗΥ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ∃ΘΕΛΗΩΗΥ ΛΠ∃ΞςΟ∆ΘΓ ΗΛΘΗ∃ΕΖΗΥΩΞΘϑΚΛΘϑΗϑΗΘΨΗΥ
ΕΗςςΗΥΩΓΛΗ∃Ες∆Ω]∆ΞςςΛΦΚΩΗΘ∋ΛΗςΗΥ(ΛΘΙΟΞςςΓΗΥ:ΗΦΚςΗΟΝΞΥςΗΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑ∆ΞΙΓΛΗ
6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ.ΡΘΜΞΘΝΩΞΥΖΛΥΓΓ∆ΓΞΥΦΚΨΗΥςΩλΥΝΩ Γ∆ςςςΛΦΚΓΛΗ∆ΞςΟλΘΓΛςΦΚΗΘ,ΠΣΡΥΩ
ΣΥΡΓΞΝΩΗ ΓΞΥΦΚ ΗΛΘΗ )Υ∆ΘΝΗΘ∃ΞΙΖΗΥΩΞΘϑ ΛΠ9ΗΥϑΟΗΛΦΚ ]Ξ ΓΗΘ ΛΠ ,ΘΟ∆ΘΓ Ι(Υ ΓΗΘ
ΚΗΛΠΛςΦΚΗΘ0∆ΥΝΩ ΣΥΡΓΞ]ΛΗΥΩΗΘ ∗(ΩΗΥΘ ΨΗΥΕΛΟΟΛϑΗΘ ΞΘΓ ΞΠϑΗΝΗΚΥΩ 1ΛΦΚΩ ΘΞΥ ΓΛΗ
([ΣΡΥΩΖΛΥΩςΦΚ∆ΙΩ  ςΡΘΓΗΥΘ∆ΞΦΚΓΛΗ%ΛΘΘΗΘΖΛΥΩςΦΚ∆ΙΩΝ∆ΘΘΓΛΗ∃ΞςΖΛΥΝΞΘϑΗΘΨΡΘ
:ΗΦΚςΗΟΝΞΥςΕΗΖΗϑΞΘϑΗΘΓ∆ΚΗΥΞΘΠΛΩΩΗΟΕ∆Υ]ΞςΣ(ΥΗΘΕΗΝΡΠΠΗΘ
,Θ7ΗΛΟΗΘΓΗΥ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥγΙΙΗΘΩΟΛΦΚΝΗΛΩ ∆ΕΗΥ∆ΞΦΚΛΘΓΗΥΖΛςςΗΘςΦΚ∆ΙΩΟΛΦΚΗΘ/ΛΩΗ
Υ∆ΩΞΥΖΞΥΓΗ ΓΛΗςΗ ςΩ∆ΥΝΗ∃ΕΚλΘϑΛϑΝΗΛΩ ΨΡΘ ΓΗΥ.ΡΘΜΞΘΝΩΞΥΟ∆ϑΗ ΛΠ∃ΞςΟ∆ΘΓ ςΡΖΛΗ
ΨΡΘ ΓΗΥ :ΗΦΚςΗΟΝΞΥςΗΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑ Γ∆ΚΛΘϑΗΚΗΘΓ ΛΘΩΗΥΣΥΗΩΛΗΥΩ  Γ∆ςς ΓΛΗ ΝΞΥ]ΙΥΛςΩΛϑΗ
:ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩςΗΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑΛΘΓΗΥ6ΦΚΖΗΛ]ΥΗςΣ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ.ΡΘΜΞΘΝΩΞΥΛΘ(ΕΗΥΖΛΗϑΗΘ
ΓΗΠ 0∆ςςΗ ΨΡΘ Η[ΩΗΥΘΗΘ  ΘΛΦΚΩ ΕΗΗΛΘΙΟΞςςΕ∆ΥΗΘ )∆ΝΩΡΥΗΘ ϑΗΣΥλϑΩ ΖΛΥΓ ∗ΗΠλςς
ΓΛΗςΗΥ ∃ΞΙΙ∆ςςΞΘϑ ςΡΟΟΩΗ ςΛΦΚ ΓΛΗ:ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩςΣΡΟΛΩΛΝ ΓΗςΚ∆ΟΕ Γ∆Υ∆ΞΙ ΝΡΘ]ΗΘΩΥΛΗΥΗΘ 
Ι(ΥΠ|ϑΟΛΦΚςΩ∆ΩΩΥ∆ΝΩΛΨΗςΩΥΞΝΩΞΥΗΟΟΗ5∆ΚΠΗΘΕΗΓΛΘϑΞΘϑΗΘ]ΞςΡΥϑΗΘΞΘΓΓΗΥΝΡΘ
ΜΞΘΝΩΞΥΗΟΟΗΘ(ΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑΨΗΥϑΟΗΛΦΚςΖΗΛςΗΖΗΘΛϑ%Η∆ΦΚΩΞΘϑ]ΞςΦΚΗΘΝΗΘ9ΗΥςΦΚΛΗ
ΓΗΘΗ∃ΞΩΡΥΗΘ Γ∆ΥΞΘΩΗΥΞ∆ΓΗΥ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ:ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩςΚΛςΩΡΥΛΝΗΥ6ΛΗϑΗΘΩΚ∆ΟΗΥ ΖΛΗ
ςΗΘ ∆ΕΗΥ ∆ΘΚ∆ΘΓ ΨΡΘ ΗΠΣΛΥΛςΦΚΗΘ 8ΘΩΗΥςΞΦΚΞΘϑΗΘ ΛΠΠΗΥ ΖΛΗΓΗΥ ∆ΞΙ ΓΛΗ ΗΛϑΗΘ
ςΩλΘΓΛϑΗ ΞΘΓ ΖΛΦΚΩΛϑΗ 5ΡΟΟΗ ΓΗΥ %ΛΘΘΗΘΖΛΥΩςΦΚ∆ΙΩ ΕΗΛ ΓΗΥ 6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ .ΡΘΜΞΘΝΩΞΥ
ΗΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑΚΛΘ1∆ΠΗΘΩΟΛΦΚΖ∆ςΓΛΗ,ΘΨΗςΩΛΩΛΡΘΗΘΛΠ:ΡΚΘΞΘΓ∗ΗΖΗΥΕΗΕ∆ΞΕΗ
ΩΥΛΙΙΩ ∆ΕΗΥ∆ΞΦΚΛΘ%Η]Ξϑ∆ΞΙΓΛΗ∗ΗΟΓΞΘΓ)ΛςΝ∆ΟΣΡΟΛΩΛΝΖΞΥΓΗΓΗΥ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ:ΛΥΩ
ςΦΚ∆ΙΩΗΛΘΕΗΩΥλΦΚΩΟΛΦΚΗςΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥΗΟΟΗς(ΛϑΗΘΟΗΕΗΘ∆ΩΩΗςΩΛΗΥΩ9ΗΥϑΟΗΛΦΚΩΠ∆ΘΓΛΗ
(ΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑΓΗΥ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ:ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩΛΘΓΗΘAA<ΗΥ−∆ΚΥΗΘΠΛΩΓΗΥΜΗΘΛϑΗΘΛΘΓΗΘ
1∆ΦΚΕ∆ΥΟλΘΓΗΥΘ]ΗΛϑΩςΛΦΚΓΗΘΘ∆ΞΦΚ Γ∆ςςΓΛΗΟ∆ΘϑΗ6Ω∆ϑΘ∆ΩΛΡΘΨΡΘAAΕΛςAA=
ΗΛΘ6ΦΚΖΗΛ]ςΣΗ]ΛΙΛςΦΚΗς(ΥΗΛϑΘΛςΛςΩ:λΚΥΗΘΓςΛΦΚΓΛΗ.ΡΘΜΞΘΝΩΞΥΛΘ∋ΗΞΩςΦΚΟ∆ΘΓ 
 A
)Υ∆ΘΝΥΗΛΦΚ  ,Ω∆ΟΛΗΘ ΞΘΓ γςΩΗΥΥΗΛΦΚ ∆Ε 0ΛΩΩΗ AA: ςΣ(ΥΕ∆Υ ]Ξ ΗΥΚΡΟΗΘ ΕΗϑ∆ΘΘ 
ΖΞΦΚςΓ∆ς6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ%ΥΞΩΩΡΛΘΟ∆ΘΓΣΥΡΓΞΝΩΕΛς∃ΘΙ∆ΘϑAA;Ν∆ΞΠ
2ΕΖΡΚΟΓΛΗ.ΡΘΜΞΘΝΩΞΥΣΡΟΛΩΛΝ ΛΘΓΗΥ6ΦΚΖΗΛ] ΛΠ9ΗΥϑΟΗΛΦΚ]Ξ∆ΘΓΗΥΗΘ-ϑΥ|ςςΗ
ΥΗΘ/ /λΘΓΗΥΘ ΗΛΘΗΘ ϑΗΥΛΘϑΗΥΗΘ 6ΩΗΟΟΗΘΖΗΥΩ Κ∆Ω  ΗΥΩΗΛΟΩ ΓΛΗ %ΞΘΓΗςΨΗΥΙ∆ςςΞΘϑ ΓΗΘ
%ΗΚ|ΥΓΗΘ ΞΘΠΛςςΨΗΥςΩλΘΓΟΛΦΚ ΗΛΘΗΘ ΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥΣΡΟΛΩΛςΦΚΗΘ ∃ΞΙΩΥ∆ϑ =ΛΗΠΟΛΦΚ ΣΥλ
]ΛςΗςΛΘΓΓΛΗ9ΡΥϑ∆ΕΗΘΙ(ΥΓΛΗ)ΛΘ∆Θ]ΣΡΟΛΩΛΝK%ΞΘΓ .∆ΘΩΡΘΗΞΘΓ∗ΗΠΗΛΘΓΗΘΠ(ς
ςΗΘ ΗΛΘΗ ⊕ΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥϑΗΥΗΦΚΩΗ× (ΛΘΘ∆ΚΠΗΘ ΞΘΓ ∃Ξςϑ∆ΕΗΘΣΡΟΛΩΛΝ ΕΗΩΥΗΛΕΗΘ ″ ΓΗΠ
%ΞΘΓ ΛςΩ ςΡϑ∆Υ ΗΛΘΗ ∆ΘΩΛ]∴ΝΟΛςΦΚΗ ∃Ξςϑ∆ΕΗΘΣΡΟΛΩΛΝ ΨΡΥϑΗςΦΚΥΛΗΕΗΘ 2ΙΙΗΘΗΥ ΛςΩ ΓΛΗ
9ΗΥΙ∆ςςΞΘϑςΕΗςΩΛΠΠΞΘϑ ΚΛΘϑΗϑΗΘ Ι(Υ ΓΛΗ ∗ΗΟΓΣΡΟΛΩΛΝ ∋ΛΗ Ι(Υ ΓΛΗ ∗ΗΟΓΣΡΟΛΩΛΝ ]Ξ
ςΩλΘΓΛϑΗ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥΛςΦΚΗ1∆ΩΛΡΘ∆ΟΕ∆ΘΝ-61%/ΖΛΥΓ∆ΞΙΗΛΘΗ3ΡΟΛΩΛΝΨΗΥΣΙΟΛΦΚΩΗΩ ΖΗΟ
ΦΚΗΓΗΠ⊕∗Ης∆ΠΩΛΘΩΗΥΗςςΗΓΗς/∆ΘΓΗς×ΓΛΗΘΗΘΠΞςς
∋ΛΗςΗ ϑΗςΗΩ]ΟΛΦΚΗΘ ∗ΥΞΘΓΟ∆ϑΗΘ ςΛΘΓ ΝΗΛΘΗςΙ∆ΟΟς ∆Ος ϑΞΩ ϑΗΠΗΛΘΩΗ  |ΝΡΘΡΠΛςΦΚ
∆ΕΗΥ ΛΥΥΗΟΗΨ∆ΘΩΗ 3∆Υ∆ϑΥ∆ΣΚΗΘ ∆ΞΙ]ΞΙ∆ςςΗΘ %ΞΘΓ  .∆ΘΩΡΘΗ ΞΘΓ ∗ΗΠΗΛΘΓΗΘ ςΡΖΛΗ
ΓΛΗ 6ΦΚΖΗΛ]ΗΥΛςΦΚΗ 1∆ΩΛΡΘ∆ΟΕ∆ΘΝ Ν|ΘΘΗΘ Γ∆ς ΖΛΥΩςΦΚ∆ΙΩΟΛΦΚΗ ∗ΗςΦΚΗΚΗΘ ∆ΞΙ ΓΗΘ
∗(ΩΗΥ )ΛΘ∆Θ]ΞΘΓ∃ΥΕΗΛΩςΠλΥΝΩΗΘΛΘΓΗΥ6ΦΚΖΗΛ]ΘΛΦΚΩΘΞΥΠΛΩΩΗΟΞΘΓΟ∆ΘϑΙΥΛςΩΛϑ
ΓΞΥΦΚ Γ∆ς 6ΗΩ]ΗΘ ΨΡΘ 5∆ΚΠΗΘΕΗΓΛΘϑΞΘϑΗΘ  ςΡΘΓΗΥΘ ∆ΞΦΚ ΝΞΥ]ΙΥΛςΩΛϑ ΓΞΥΦΚ ΛΚΥ
(ΛΘΘ∆ΚΠΗΘ ΞΘΓ ∃Ξςϑ∆ΕΗΘΨΗΥΚ∆ΟΩΗΘ Ε]Ζ ΓΞΥΦΚ ΓΛΗ /ΛΤΞΛΓΛΩλΩςΨΗΥςΡΥϑΞΘϑ ΛΘ ΗΥ
ΚΗΕΟΛΦΚΗΠ0∆ςςΗ ΣΥλϑΗΘ ∋ΗΥ 6Ω∆∆Ω ΩΥΛΩΩ ∆ΞΙ ΓΗΘ ∗(ΩΗΥ ΞΘΓ ∃ΥΕΗΛΩςΠλΥΝΩΗΘ ∆Ος
ΕΗΓΗΞΩΗΘΓΗΥ1∆ΦΚΙΥ∆ϑΗΥ∆ΞΙMΗΥ ΛςΩΗΛΘϑΥΡςςΗΥ,ΘΨΗςΩΡΥΞΘΓΕΗΘ|ΩΛϑΩ Ι(ΥΓΛΗ(ΥΙ(Ο
ΟΞΘϑςΗΛΘΗΥ∃ΞΙϑ∆ΕΗΘ3ΗΥςΡΘ∆ΟςΡΖΛΗ:∆ΥΗΘΞΘΓ∋ΛΗΘςΩΟΗΛςΩΞΘϑΗΘΨΡΘΣΥΛΨ∆ΩΗΘ∃Θ
ΕΛΗΩΗΥΘ =ΞΓΗΠ ΙΟΛΗςςΗΘ ΛΘςΕΗςΡΘΓΗΥΗ ΓΗΘ ΣΥΛΨ∆ΩΗΘ +∆ΞςΚ∆ΟΩΗΘ (ΕΗΥ ςΩ∆∆ΩΟΛΦΚΗ
7Υ∆ΘςΙΗΥςΞΠΙ∆ΘϑΥΗΛΦΚΗ0ΛΩΩΗΟ]Ξ∗ΟΗΛΦΚ]ΗΛΩΛϑΖΛΥΓ(ΕΗΥ6ΩΗΞΗΥΘΞΘΓ∆ΘΓΗΥΗ∃Εϑ∆
ΕΗΘ ΣΥΛΨ∆ΩΗ .∆ΞΙΝΥ∆ΙΩ ∆ΕϑΗςΦΚ|ΣΙΩ %ΞΘΓ  .∆ΘΩΡΘΗ ΞΘΓ ∗ΗΠΗΛΘΓΗΘ ΣΥλϑΗΘ ΓΛΗ
.ΡΘΜΞΘΝΩΞΥΗΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑ (ΕΗΥ ΓΛΗ (ΛΘΘ∆ΚΠΗΘ ΞΘΓ ∃Ξςϑ∆ΕΗΘ ΙΡΟϑΟΛΦΚ ∆ΞΦΚ Γ∆ΘΘ 
ΖΗΘΘςΛΗΘΛΦΚΩΗ[ΣΟΛ]ΛΩ.ΡΘΜΞΘΝΩΞΥΣΡΟΛΩΛΝΕΗΩΥΗΛΕΗΘ ςΡΘΓΗΥΘ⊕ΘΞΥ×ΛΚΥΗςΩ∆∆ΩΟΛΦΚΗΘ
∃ΞΙϑ∆ΕΗΘ Ζ∆ΚΥΘΗΚΠΗΘM ΓΛΗ .ΡΘΜΞΘΝΩΞΥΣΡΟΛΩΛΝ ΛςΩ ΘΛΦΚΩ ΞΘ∆ΕΚλΘϑΛϑ ΨΡΘ ∆ΘΓΗΥΗΘ
3ΡΟΛΩΛΝΕΗΥΗΛΦΚΗΘK5Η∆ΟΛςΛΗΥΗΘΓΛΗ.∆ΘΩΡΘΗ]ΞΥΕΗςςΗΥΗΘ(ΥςΦΚΟΛΗςςΞΘϑϑΗΖΛςςΗΥ5ΗϑΛ
ΡΘΗΘ ΕΗΛςΣΛΗΟςΖΗΛςΗ ϑΥΡςςΗ  ]ΞςλΩ]ΟΛΦΚΗ 6ΩΥ∆ςςΗΘΕ∆ΞΨΡΥΚ∆ΕΗΘ  ΡΚΘΗ Γ∆ςς ςΛΗ ΨΡΘ
ΓΗΘ ΣΥΛΨ∆ΩΗΘ+∆ΞςΚ∆ΟΩΗΘΞΘΓ8ΘΩΗΥΘΗΚΠΗΘΠΗΚΥ.∆ΞΙΝΥ∆ΙΩ ∆ΕςΦΚ|ΣΙΗΘ  Κ∆Ω ΓΛΗς
ΗΛΘΗ ΘΛΦΚΩ ]ΖΛΘϑΗΘΓ ΛΘΩΗΘΓΛΗΥΩΗ ΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥςΩΛΠΞΟΛΗΥΗΘΓΗ:ΛΥΝΞΘϑ∋ΛΗ ″ ΨΡΘ ΓΗΘ
ςΩ∆∆ΩΟΛΦΚΗΘ%ΗΚ|ΥΓΗΘ ΥΗΦΚΩΟΛΦΚΞΘ∆ΕΚλΘϑΛϑΗ ″1∆ΩΛΡΘ∆ΟΕ∆ΘΝ ΕΗΗΛΘΙΟΞςςΩ Γ∆ς:ΛΥΩ
ςΦΚ∆ΙΩςϑΗςΦΚΗΚΗΘ (ΕΗΥ ΓΛΗ )ΛΘ∆Θ]ΠλΥΝΩΗ  ΛΘΓΗΠ ΛΘςΕΗςΡΘΓΗΥΗ ΓΗΠ ∗ΗΟΓΠ∆ΥΝΩ
ΠΗΚΥΡΓΗΥΖΗΘΛϑΗΥ/ΛΤΞΛΓΛΩλΩ]ΞϑΗΙ(ΚΥΩΖΛΥΓηΕΗΥΗΛΘΗ(ΣΣΛϑΗΥΗ/ΛΤΞΛΓΛΩλΩςΨΗΥςΡΥ
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LRATE  PC
GDP
PC
P  U
P
GDP
L  U
YDISP GDPIME
CONSG  ICEXO
NT
t  ur  ub  sc
SB  NTR
P  W
Güternachfrage
endogen
CONSP Privater Konsum
ICBUS Gewerbl. Bau
IHOUSE Wohnbau
IINV Lagerinvestitionen
EX Exporte
IM Importe
GDP = CONSP + IME + ... + ... + EX  IM
erklärend endogen
IME LRATE P PC
exogen
GDPW Welt-BIP
ICEXO, CONSG
W  L  P  U
Unternehmen (Produktion)
endogen
YC Produktionskapazität
IME Ausrüstungsinvestionen
LC Beschäftigung bei Vollauslastung
L Beschäftigung
U Arbeitslosigkeit
erklärend endogen
GDP P W
exogen
LS Arbeitsangebot
Löhne, Preise
endogen
P Preisniveau
W Nominallohn
erklärend endogen
L GDP PC YC U
exogen
YSB ytp yti mwss
Staat (alle Variablen exogen)
Direkt nachfragewirksam
ICEXO Öff. Bauinvestitionen
CONSG Staatskonsum
Indirekte Steuern
YSB Subventionen
ytp Produktionssteuern
yti Importzölle
mwss WUSt/MWSt
Direkte Steuern/Transfers
t Einkommenssteuersatz
ur ALV-Beitragssatz
ub ALV-Leistung pro Arb. lose
sc SV-Beitragss. (ohne ALV)
SB SV-Leistungen
NTR übrige Transfers
Finanzmärke
endogen
SRATE Dreimonats-Euro-Franken-Satz
LRATE Langfristzins
E Aussenwert des Frankens
PC Konkurrenzpreis in CHF [=P*/E]
erklärend endogen
GDP P U
exogen
SRATE* Dreimonats-Euro-Satz
LRATE* Langfristzins DEU
P* Weltmarktpreis
Private Haushalte (Einkommen)
endogen
YWG Lohneinkommen [= W*L]
YP Geschäfts-, Vermögenseinkommen
YPRIM Primäreinkommen
YDISP Verfügbares Einkommen
[= (YPRIM  NT)]
NT Nettosteuern
[= t*YPRIM + ur*YWG + sc*YWG  ub*U  SB  NTR]
erklärend endogen
L W GDP P SRATE
exogen
t ur ub sc SB NTR
YSB
ytb
yti
mwss

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ΨΡΘΓΗΥ:ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩςΗΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑΛΘΓΗΘ+∆ΞΣΩ∆Ες∆Ω]ΟλΘΓΗΥΘ ςΡΓ∆ςςΘ∆ΠΗΘΩΟΛΦΚΓΛΗ
(8.ΡΘΜΞΘΝΩΞΥ ΓΛΗ 6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ :ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩ (ΕΗΥ ΓΛΗ ([ΣΡΥΩΗ ΨΡΘ 6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ 8ΘΩΗΥ
ΘΗΚΠΗΘ ΛΘΓΛΗςΗ5ΗϑΛΡΘΕΗΗΛΘΙΟΞςςΩ∃ΟςΖΗΛΩΗΥΗΥ Η[ΩΗΥΘΗΥ)∆ΝΩΡΥ ΛςΩ ΓΛΗ:ΗΦΚςΗΟ
ΝΞΥςΗΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑ ]ΞΘΗΘΘΗΘ∋ΗΥ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ)Υ∆ΘΝΗΘςΣΛΗΟΩ ΗΛΘΗΖΛΦΚΩΛϑΗ5ΡΟΟΗ ∆Ος
∋ΛΨΗΥςΛΙΛΝ∆ΩΛΡΘςΖλΚΥΞΘϑ ∋ΗΠΗΘΩςΣΥΗΦΚΗΘΓ ΚΛΘΩΗΥΟ∆ςςΗΘ 9ΗΥΩΥ∆ΞΗΘςΝΥΛςΗΘ ΡΓΗΥ
(ΥΖ∆ΥΩΞΘϑςλΘΓΗΥΞΘϑΗΘ∆ΘΓΗΘ∋ΗΨΛςΗΘΠλΥΝΩΗΘΡΙΩ6ΣΞΥΗΘΛΠ∃ΞςΩ∆ΞςΦΚΨΗΥΚλΟΩΘΛς
ΓΗς )Υ∆ΘΝΗΘς ϑΗϑΗΘ(ΕΗΥ ∆ΘΓΗΥΗΘ:λΚΥΞΘϑΗΘ -:ΗΦΚςΗΟΝΞΥςςΦΚΡΦΝς/  ςΗΟΕςΩ ΖΗΘΘ
ςΛΦΚΓΛΗ(ΥΖ∆ΥΩΞΘϑςλΘΓΗΥΞΘϑΗΘΘΛΦΚΩΞΘΠΛΩΩΗΟΕ∆Υ∆ΞΙΓΗΘ)Υ∆ΘΝΗΘΕΗ]ΛΗΚΗΘ∋ΛΗ
6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ :ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩ Ζ∆Υ ΛΘ ΓΗΘ ςΣλΩΗΘ AB<ΗΥ Ε]Ζ ΛΘ ΓΗΘ AA<ΗΥ −∆ΚΥΗΘ ΨΡΘ
]∆ΚΟΥΗΛΦΚΗΘ ΓΗΥ∆ΥΩΛϑΗΘ :ΗΦΚςΗΟΝΞΥςςΦΚΡΦΝς ΕΗΩΥΡΙΙΗΘ  ΖΗΟΦΚΗ ΓΛΗ ΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥΗΟΟΗ
(ΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑ ΨΗΥςΩλΥΝΩ Κ∆ΕΗΘ ,Θ ΓΗΘ +ΡΦΚΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥΜ∆ΚΥΗΘ ABBIBA ΨΗΥΟΡΥ ΓΗΥ
)Υ∆ΘΝΗΘΙ(ΥΓΛΗΛΘΩΗΥΘ∆ΩΛΡΘ∆ΟΗΘ∃ΘΟΗϑΗΥ″Ξ∆ΛΘΙΡΟϑΗΗΛΘΗΥ9ΗΥςΦΚΛΗΕΞΘϑΓΗΥ∃ΘΟΗ
ϑΗΥΣΥλΙΗΥΗΘ]ΗΘ ]ΞϑΞΘςΩΗΘ ΓΗς (85∆ΞΠΗς ″ ΨΡΥ(ΕΗΥϑΗΚΗΘΓ ∆Θ ∃ΩΩΥ∆ΝΩΛΨΛΩλΩ  ΖΡ
ΓΞΥΦΚ ΓΛΗ 6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ ([ΣΡΥΩΗ ςΩΛΠΞΟΛΗΥΩ ΞΘΓ ΓΛΗ ΛΘΙΡΟϑΗ ΓΗΥ ΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥΗΟΟΗΘ ∃Θ
ςΣ∆ΘΘΞΘϑΛΠ,ΘΟ∆ΘΓΕΗΥΗΛΩςΛΠ6ΩΗΛϑΗΘΕΗϑΥΛΙΙΗΘΗ,ΘΙΟ∆ΩΛΡΘ(ΕΗΥΓΛΗ9ΗΥΩΗΞΗΥΞΘϑΓΗΥ
,ΠΣΡΥΩΣΥΡΓΞΝΩΗΖΗΛΩΗΥ∆ΘϑΗΚΗΛ]ΩΖΞΥΓΗ∋ΗΠϑΗϑΗΘ(ΕΗΥΖΞΥΓΗΨΡΘ0ΛΩΩΗAA9ΕΛς
:=9
AA@ΓΛΗΘΞΘΞΘΩΗΥ∆ΞςϑΗΟ∆ςΩΗΩΗ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ:ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩΨΡΘΗΛΘΗΥ5ΗΛΚΗΨΡΘ∃ΞΙΖΗΥ
ΩΞΘϑςςΦΚΡΦΝς ϑΗΩΥΡΙΙΗΘ =ΞΘλΦΚςΩ  ∆ΞΙϑΥΞΘΓ ΨΡΘ 7ΞΥΕΞΟΗΘ]ΗΘ ΛΠ (ΞΥΡΣλΛςΦΚΗΘ
:λΚΥΞΘϑςς∴ςΩΗΠ ϑΗϑΗΘ(ΕΗΥΓΗΘΗΞΥΡΣλΛςΦΚΗΘ:λΚΥΞΘϑΗΘ ∆ΕAA>IAA@ΚΛΘϑΗ
ϑΗΘΨΗΥςΩλΥΝΩϑΗϑΗΘ(ΕΗΥΓΗΠ∋ΡΟΟ∆Υ ΖΡΕΗΛΓΛΗςΗ∋ΡΟΟ∆Υ∆ΞΙΖΗΥΩΞΘϑ ΛΘΙΡΟϑΗΨΡΘ∋Λ
ΨΗΥςΛΙΛΝ∆ΩΛΡΘς(ΕΗΥΟΗϑΞΘϑΗΘ ΛΘΩΗΥΘ∆ΩΛΡΘ∆ΟΗΥ∃ΘΟΗϑΗΥΠΛΩ ϑΟΗΛΦΚϑΗΥΛΦΚΩΗΩΗΘ%ΗΖΗϑΞΘ
ϑΗΘ ΓΗς )Υ∆ΘΝΗΘς ϑΗϑΗΘ(ΕΗΥ ΓΗΘ ΗΞΥΡΣλΛςΦΚΗΘ +∆ΥΩΖλΚΥΞΘϑΗΘ ΨΗΥΕΞΘΓΗΘ Ζ∆Υ
(ΥςΩ ΛΘ ΓΗΥ ]ΖΗΛΩΗΘ −∆ΚΥΗςΚλΟΙΩΗ AA= ΥΗςΞΟΩΛΗΥΩΗ ΗΛΘΗ ΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥςΩΛΠΞΟΛΗΥΗΘΓΗ
:ΗΦΚςΗΟΝΞΥςΕΗΖΗϑΞΘϑMΓΗΥ)Υ∆ΘΝΗΘΕΗϑ∆ΘΘςΛΦΚ∆Ε]ΞΖΗΥΩΗΘ
:ΛΗ6ΛΠΞΟ∆ΩΛΡΘΗΘΠΛΩΗΛΘΗΠ0∆ΝΥΡΠΡΓΗΟΟ Ι(ΥΓΛΗ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ:ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩ ]ΗΛϑΗΘ 
Ν|ΘΘΗΘΓΛΗςΗ)∆ΝΩΡΥΗΘΗΛΘΗΘ7ΗΛΟΓΗΥΓ∆Π∆ΟΛϑΗΘ.ΡΘΜΞΘΝΩΞΥΗΘΩΖΛΦΝΟΞΘϑΗΥΝΟλΥΗΘ
∋∆ςςΓΛΗ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ:ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩ ΛΠ∗ΗϑΗΘς∆Ω]]ΞΓΗΥΜΗΘΛϑΗΘΓΗΥ(8]ΖΛςΦΚΗΘAA:
ΞΘΓAA=Ν∆ΞΠΖΞΦΚς  ΛςΩ ΜΗΓΡΦΚ ]Ξ ΗΛΘΗΠΕΗΩΥλΦΚΩΟΛΦΚΗΘ7ΗΛΟ ΗΛΘΗΥ ΣΥΡ]∴ΝΟΛςΦΚ
ΖΛΥΝΗΘΓΗΘ)ΛΘ∆Θ]ΞΘΓ∗ΗΟΓΣΡΟΛΩΛΝ ΛΠ,ΘΟ∆ΘΓ]Ξ]ΞςΦΚΥΗΛΕΗΘ8ΘΩΗΥΓΗΠ∗ΗςΛΦΚΩς
ΣΞΘΝΩ ΓΗΥ )ΗΚΟςΩΗΞΗΥΞΘϑ ∆Ος ΕΗςΡΘΓΗΥς ϑΥ∆ΨΛΗΥΗΘΓ ΗΥΖΗΛςΩ ςΛΦΚ ΓΛΗ )ΛΘ∆Θ]ΣΡΟΛΩΛΝ
1∆ΠΗΘΩΟΛΦΚ ΓΛΗ ∃Ξςϑ∆ΕΗΘςΩΗΛϑΗΥΞΘϑΗΘ ΞΘΓ ΓΛΗ 6ΩΗΞΗΥςΗΘΝΞΘϑΗΘ ΨΡΘ %ΞΘΓ ΞΘΓ
.∆ΘΩΡΘΗΘ ΖλΚΥΗΘΓ ΓΗΥ +ΡΦΚΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥΣΚ∆ςΗ ΛΘ ΓΗΘ −∆ΚΥΗΘ ABB ΕΛς AA< ΨΗΥ
ςΩλΥΝΩΗΘ ΓΛΗ ηΕΗΥΚΛΩ]ΞΘϑςΩΗΘΓΗΘ]ΗΘ ΛΘ ΓΗΥ 6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ :ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩ (ς ΖΞΥΓΗΘ
ςΩΥΞΝΩΞΥΗΟΟΗ∋ΗΙΛ]ΛΩΗ∆ΘϑΗΟΗϑΩ ΖΗΟΦΚΗ]ΞΘλΦΚςΩΓΞΥΦΚΓΛΗΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥΕΗΓΛΘϑΩςΩ∆ΥΝ
ςΩΗΛϑΗΘΓΗΘ (ΛΘΘ∆ΚΠΗΘ (ΕΗΥΓΗΦΝΩ ΖΞΥΓΗΘ ,Π ∃ΕςΦΚΖΞΘϑ  ∆Ος ΓΛΗ (ΛΘΘ∆ΚΠΗΘ
ςΣλΥΟΛΦΚΗΥΙΟΡςςΗΘ ΩΥ∆ΩΗΘΓΛΗςΗ)ΗΚΟΕΗΩΥλϑΗΜΗΓΡΦΚ]Ξ7∆ϑΗ∋ΛΗςΩ∆∆ΩΟΛΦΚΗΘ∗ΗΕΛΗΩς
Ν|ΥΣΗΥςΦΚ∆ΙΩΗΘΕΗςΦΚΟΡςςΗΘ]∆ΚΟΥΗΛΦΚΗ6∆ΘΛΗΥΞΘϑςΠ∆ςςΘ∆ΚΠΗΘΠΛΩΓΗΠ=ΛΗΟ  ΛΚΥΗ
+∆ΞςΚ∆ΟΩΗ ΖΛΗΓΗΥ ∆Ξς]ΞϑΟΗΛΦΚΗΘ ∃Ξςϑ∆ΕΗΘΝ(Υ]ΞΘϑΗΘ ΞΘΓ 6ΩΗΞΗΥΗΥΚ|ΚΞΘϑΗΘ
ΖΛΥΝΩΗΘΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥΓλΠΣΙΗΘΓ ΗςΥΗςΞΟΩΛΗΥΩΗΘΘΗϑ∆ΩΛΨΗ)ΛςΝ∆ΟΛΠΣΞΟςΗ″ΖΛΗΓΗΥΞΠΛΘ
ΗΥςΩΗΥ/ΛΘΛΗΕΗΛ%ΞΘΓΞΘΓ.∆ΘΩΡΘΗΘ∃ΕΗΥ∆ΞΦΚΓΛΗ∗ΗΟΓΣΡΟΛΩΛΝΖΛΥΝΩΗΣΥΡ]∴ΝΟΛςΦΚ
6ΛΗΖ∆ΥABBΨΡΥ(ΕΗΥϑΗΚΗΘΓ]ΞΟΡΦΝΗΥ ΖΡΕΗΛΓΛΗςΗΙ∆ΟςΦΚΗ∃ΞςΥΛΦΚΩΞΘϑ]ΞΠΛΘΓΗςΩ
ΩΗΛΟΖΗΛςΗ ΨΡΘ 2ΥΛΗΘΩΛΗΥΞΘϑςΣΥΡΕΟΗΠΗΘ ΓΗΥ 61% ΕΗΛ ΓΗΥ /ΛΤΞΛΓΛΩλΩςςΩΗΞΗΥΞΘϑ ΚΗΥ
Υ(ΚΥΩΗ ΓΛΗςΛΦΚΓΞΥΦΚ ΛΘςΩΛΩΞΩΛΡΘΗΟΟΗβΘΓΗΥΞΘϑΗΘ -ΘΗΞΗ/ΛΤΞΛΓΛΩλΩςΕΗςΩΛΠΠΞΘϑΗΘ 
6ΖΛςς,ΘΩΗΥΕ∆ΘΝ&ΟΗ∆ΥΛΘϑ/ΗΥϑ∆ΕΗΘ%ΗΖΞςςΩΥΗςΩΥΛΝΩΛΨ∆ΞςϑΗΥΛΦΚΩΗΩΖ∆ΥΓΛΗ∗ΗΟΓΣΡ
ΟΛΩΛΝΚΛΘϑΗϑΗΘ ΛΘΓΗΘ−∆ΚΥΗΘAA>ΞΘΓAA@  ΡΕΖΡΚΟΓΛΗ ΩΗΦΚΘΛςΦΚΗΘΞΘΓΣΗΥςΡ
ΘΗΟΟΗΘ.∆Σ∆]ΛΩλΩΗΘΓΗΥ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ:ΛΥΩςΦΚ∆ΙΩΓΗΞΩΟΛΦΚΞΘΩΗΥ∆ΞςϑΗΟ∆ςΩΗΩΖ∆ΥΗΘ
∗ΗΠλςςΓΗΘ0ΡΓΗΟΟςΛΠΞΟ∆ΩΛΡΘΗΘΚλΩΩΗΗΛΘΗΓΗΥΝΡΘΜΞΘΝΩΞΥΗΟΟΗΘ/∆ϑΗ∆ΘϑΗΠΗς
ςΗΘΗΥΗ )ΛΘ∆Θ]ΞΘΓ∗ΗΟΓΣΡΟΛΩΛΝ -⊕6∴ΘΩΚΗςΗς]ΗΘ∆ΥΛΡ×/ Γ∆]Ξ ϑΗΙ(ΚΥΩ  Γ∆ςς Γ∆ς%ΥΞΩ
ΩΡΛΘΟ∆ΘΓΣΥΡΓΞΝΩ ΛΘΓΗΘ−∆ΚΥΗΘAA> AA@ΞΘΓAA=ΓΗΞΩΟΛΦΚςΩλΥΝΗΥϑΗΖ∆ΦΚςΗΘ
ΖλΥΗ∋∆ς:∆ΦΚςΩΞΠΖλΥΗΛΘΓΛΗςΗΘ−∆ΚΥΗΘ<> :ΞΘΓ>3ΥΡ]ΗΘΩΣΞΘΝΩΗΚ|ΚΗΥ
∆ΞςϑΗΙ∆ΟΟΗΘ∆ΟςΕΗΡΕ∆ΦΚΩΗΩ∋ΛΗςΕΗΛΗΛΘΗΥΖΗςΗΘΩΟΛΦΚϑΗΥΛΘϑΗΥΗΘ7ΗΞΗΥΞΘϑΞΘΓΗΛΘΗΥ
ςΛΘΝΗΘΓΗΘ∃ΥΕΗΛΩςΟΡςΛϑΝΗΛΩ∋ΗΥ ϑΥ|ςςΩΗ(ΛΘΙΟΞςς ϑΗΚΩ Γ∆ΕΗΛ ΨΡΘΓΗΥ )ΛΘ∆Θ]ΣΡΟΛΩΛΝ 
 :=:
Θ∆ΠΗΘΩΟΛΦΚ ΨΡΘΓΗΘ ςΩ∆∆ΩΟΛΦΚΗΘ.ΡΘςΞΠΞΘΓ ,ΘΨΗςΩΛΩΛΡΘς∆Ξςϑ∆ΕΗΘ  ∆Ξς∋ΛΗ(ΟΛ
ΠΛΘΛΗΥΞΘϑΓΗΥ ΛΘΓΗΘςΣλΩΗΘAB<ΗΥ−∆ΚΥΗΘΓΞΥΦΚΝΥλΙΩΛϑΗ∃Ξςϑ∆ΕΗΘςΩΗΛϑΗΥΞΘϑΗΘ
ΞΘΓ6ΩΗΞΗΥςΗΘΝΞΘϑΗΘ∆ΘϑΗΟΗϑΩΗΘςΩΥΞΝΩΞΥΗΟΟΗΘ∋ΗΙΛ]ΛΩΗΖΛΥΝΩΗΥΗςΩΥΛΝΩΛΨΞΘΓ⊕ΝΡς
ΩΗΩΗ×ΛΘΓΗΘ−∆ΚΥΗΘAA>ΕΛςAA=ΜΗΥΞΘΓ<: <ΞΘΓ3ΥΡ]ΗΘΩ%,3:∆ΦΚςΩΞΠ
∋ΛΗ ⊕6ΦΚΞΟΓ×∆ΘΓΗΥ Ο∆ΘϑΗΘ6Ω∆ϑΘ∆ΩΛΡΘΠΞςς ΙΡΟϑΟΛΦΚ]ΞΗΛΘΗΠΕΗΩΥλΦΚΩΟΛΦΚΗΘ7ΗΛΟ
ΗΛΘΗΥΨΗΥΙΗΚΟΩΗΘ)ΛΘ∆Θ]ΣΡΟΛΩΛΝ]ΞϑΗςΦΚΥΛΗΕΗΘΖΗΥΓΗΘ
∋ΛΗςΗς8ΥΩΗΛΟ(ΕΗΥΓΛΗ6ΦΚΖΗΛ]ΗΥ.ΡΘΜΞΘΝΩΞΥΣΡΟΛΩΛΝΞΘΩΗΥςΩΗΟΟΩ Γ∆ςςΓΛΗ∗ΗΟΓΣΡ
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